



　フランスの破毀院商事部は2018年 6 月27日の判決によって（後にⅡの 2
（5）にみるように）、2008年 2 月29日に開催された Acadomia Groupe 社















　 1 　Eiffage 事件
　 2 　Acadomia Groupe 事件
おわりに



















（ 1 ）　フランスの株式大量保有の報告の制度について、たとえば、Pierre─Henri 
CONAC, Franchissement de seuil, Rép. Sociétés Dalloz, 2013 ; Rodolphe ELINEAU, 
Franchissement de seuils, JurisClasseur Banque─Crédit─Bourse, Fasc. 2131, 2014
（dernière mise à jour） ; Alain VIANDIER, OPA OPE et autres offres publiques, 5e éd., 
Francis Lefebvre, 2014, nos 353 à 398, pp. 68 à 83 ; Michel GERMAIN et Véronique 
MAGNIER, Traité de droit des affaires, tome 2, Les sociétés commerciales, 22e éd., 








Dieter ASSMANN, Uwe H. SCHNEIDER und Peter O. MÜLBERT（Hrsg.）, Wertpapier-





　株主による株式大量保有（franchissement de seuils 基準値超過）の報告の
制度は、フランスでは、「株式（による）会社において保有される資本参
加に関する1985年 7 月12日の法律第85─705号（Loi no 85─705 du 12 juillet 
1985 relative aux participations détenues dans les sociétés par actions）」が「商
事 会 社 に 関 す る1966年 7 月24日 の 法 律 第66─537号（Loi no 66─537 du 24 















典 L. 225─206条）をはじめて定めている。他方において、その1966年 7 月
24日の法律第66─537号は、その第 1 章第 6 節第 2 款「子会社および資本参
加（Filiales et participations）」において、発行会社が相手方の会社の資本





（資本の 2 分の 1 超を保有される会社〔1966年法律354条、商法典 L. 233─1 条〕）
および「資本参加（participation）」の定義（10％以上50％以下の資本の保有
〔1966年法律355条、商法典 L. 233─2 条〕）を定めて、会社による（他の会社へ
の）資本参加または過半数の資本の取得（1985年 7 月12日の法律第85─705号
による改正後は10分の 1 、 3 分の 1 もしくは 2 分の 1 〔1987年 6 月17日の法律第
87─416号により改正後は20分の 1 、10分の 1 、 5 分の 1 、 3 分の 1 もしくは 2 分
の 1 〕を超える割合の資本参加の取得または他の会社の支配の確保）を、事業
年度の取引（opérations）に関する（社員に提示する）報告書に記載するこ












第85─705号は、1966年 7 月24日の法律第66─537号の第 1 章第 6 節第 2 款の
標題をそれまでの「子会社および資本参加（Filiales et participations）」か











法典 L. 233─3 条）、および、（他の会社への）資本参加が「間接的に保有さ
れる（détenue indirectement）」場合の定義（1985年法律が追加した1966年法
律355─2 条、商法典 L. 233─4 条）を追加している。そして、1985年 7 月12日
の法律第85─705号は、（共和国の領域に所在地をおく）すべての（株式によ
る）会社を対象にして、その資本の10分の 1 、 3 分の 1 または 2 分の 1 と
いう法定の基準値（seuil）を超える割合の株式を保有することになる株主
およびそれらの基準値を下回ることになる株主に、会社（および、その株
式が証券取引所の公式相場〔cote officiellle d’une bourse de valeurs〕または第
二市場の相場〔cote du second marché〕に登録された会社の株主については公
認仲買人組合〔chambre syndicale des agents de change〕）への報告を義務づ










加した1966年法律359─1 条）。その規制は1989年 8 月 2 日の法律第89─531号により、
それらの株式について議決権の行使をすべて禁止する規制に強化された（1989年の
法律による改正後の1966年法律359─1 条、商法典 L. 233─31条）。
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L. 233─12条）。そのうえで、株主に対する情報開示として、以上の 2 つの
規定（すなわち、1985年法律が追加した1966年法律356─1 条および356─2 条、商











CEE（Directive 88/627/CEE du Conseil du 12 décembre 1988 concernant les 
informations à publier lors de l’acquisition et de la cession d’une participation 





















および透明性に関する1989年 8 月 2 日の法律第89─531号（Loi no 89─531 du 




の法律第85─705号が定めた資本の10％、 3 分の 1 および 2 分の 1 、ならび
に、「貯蓄に関する1987年 6 月17日の法律第87─416号（Loi no 87─416 du 17 





（ 5 ）　1985年の改正によりこの規定が新設された際に定められた資本の10％、 3 分の
1 および 2 分の 1 の「基準値（seuil）」は、その後（本文においてみたように）、
1987年 6 月17日の法律第87─416号による改正により 5 ％および20％が追加され（同
法律による改正後の1966年法律356─1 条 1 項）、1989年 8 月 2 日の法律第89─531号に
よる改正により 3 分の 2 が追加された（同法律による改正後の1966年法律356─1 条
1 項）。1989年 8 月 2 日の法律第89─531号はさらに、資本の割合と議決権の割合と
が異なる場合には報告義務の有無は議決権の割合により判断するものとし（同法律
が追加した〔1998年の法律による改正前の〕1966年法律356─1─1 条 1 項）、議決権
総数を会社が株主に知らせる制度を定めた（1989年 8 月 2 日の法律第89─531号が追
加した1966年356─1─1 条 3 項、商法典 L. 233─8 条）。
　　その後、1998年 7 月 2 日の法律第98─546号により報告義務の有無は資本の割合と
議決権の割合との両者により重複して判断するものとされた（同法律による改正後
の1966年法律356─1 条 1 項）。さらに、2005年 7 月26日の法律第2005─842号により
15％、25％、90％および95％の基準値が追加され（同法律による改正後の商法典 L. 
233─7 条 I 第 1 項）、2010年10月22日の法律第2010─1249号により30％の基準値が追
加された（同法律による改正後の商法典 L. 233─7 条 I 第 1 項）。そうして、2010年
の法律による改正の後は（本文においてつぎにみるように）、 5 ％、10％、15％、
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株式が証券取引所の公式のもしくは第二市場の相場または相場外に（à la 
cote officielle ou du second marché ou au hors cote d’une bourse de valeurs）登
録された会社に限定された（1989年法律による改正後の1966年法律356─1 条、
早法92巻 4 号〔2017年〕145頁以下）。
　　そのほかに、1987年 6 月17日の法律第87─416号による改正は、 5 ％未満かつ0.5％
以 上 の 基 準 値 に か か わ る「追 加 の 情 報 提 供 義 務（obligation supplémentaire 
d’information）」を会社が定款において定めることを認めている（1987年法律が改
正した1966年法律356─1 条 5 項、商法典 L. 233─7 条 5 項、2005年 7 月26日の法律第




項、商法典 L. 233─7 条 6 項、2005年法律が改正した商法典 L. 233─7 条Ⅵ）。
　　ただし、Strasbourg 大審裁判所（商事部）の1997年 5 月29日の判決は、当時の
「月決済市場の相場（cote du marché à règlement mensuel）」にその株式が上場さ
れている会社（SA Strafor Facom）の定款が定める 1 ％の基準値を協調して超過
したにもかかわらず報告を怠った 2 人の株主に、（法定の基準値の超過の報告を怠
った場合に適用される）報告を怠った基準値を超える株式の議決権の当然の停止の
制裁（1966年法律356─4 条 1 項〔商法典 L. 233─14条 1 項〕）が適用されるとして、
それら 2 人の株式が保有する株式のうち資本の 1 ％を超える部分の議決権が補正の
日から 2 年の期間が経過するまで停止することを確認した。TGI Strasbourg 29 
mai 1997, Banque et droit no 54, 1997, pp. 37 et 38, obs. Hubert DE VAUPLANE ; JCP 
E 1997. I. 676, p. 327, no 13, obs. Alain VIANDIER et Jean─Jacques CAUSSAIN ; Bull. 
Joly 1997, pp. 771 à 778, note Nicolas RONTCHEVSKY. 
　　定款が定める「追加の情報提供義務」に違反する株主にも（法定の基準値の超過
の報告を怠った株主に適用される）議決権の当然の停止の制裁が適用されるのかど
うかについて見解は分かれているとされ（RONTCHEVSKY, op. cit.〔注 5 〕, no 12, p. 
775）、定款に定めがなければ議決権の当然の停止の制裁が適用され、定款の定めが
あればその定めの条件を満たす株主の請求があってはじめて議決権の停止の制裁が
適用されると解する見解（VIANDIER, op. cit.〔注 1 〕, no 395, pp. 82 et 83）も示され
ている。1987年 6 月17日の法律第87─416号が議決権の当然の停止の制裁（同法律が
追加した1966年法律356─4 条〔商法典 L. 233─14条 1 項〕）および定款の定めによる
「追加の情報提供義務」（同356─1 条 5 項〔商法典 L. 233─7 条Ⅲ〕）を定めた際には、
定款の定めによる「追加の情報提供義務」については議決権の当然の停止の制裁は
適用されずに、議決権の停止の制裁が適用されるかどうかは会社の定款の定めに委




商法典 L. 233─7 条）。
　その後2000年 9 月18日のオルドナンス第2000─912号が、「商法典（Code 
de commerce）」の「法律の部（partie Législative）」を定めており、株式大
量保有の報告義務の制度を定めるそれまでの規定（1966年法律356─1 条ない
し356─4 条）は、商法典 L. 233─7 条ないし L. 233─14条の規定として定めら
れた。それにつづけて2000年12月14日のオルドナンス第2000─1223号が、
「通 貨 金 融 法 典（Code monétaire et financier）」 の「法 律 の 部（partie 
Législative）」を定めており、その「通貨金融法典」はその第 4 編第 5 章第
1 節「市場の透明性（La tranceparence des marchés）」において、株式大量
保有の報告義務の制度を定める商法典 L. 233─7 条ないし L. 233─14条の規
定を準用している（通貨金融法典 L. 451─2 条
（６）
）。
　2015年12月 3 日のオルドナンス第2015─1576号による改正以降（注 5 を参
照）は、商法典 L. 233─7 条の規定は、規制市場（または、通貨金融法典 L. 
211─3 条に掲げる仲介者における口座に登録することができる株式の取引を認め
る金融手段の市場）における取引に上場されている株式について、「単独で
または協調して行為し、資本または議決権の20分の 1 、10分の 1 、20分の
3 、 5 分の 1 、 4 分の 1 、10分の 3 、 3 分の 1 、 2 分の 1 、 3 分の 2 、20
分の18または20分の19超に相当する数の株式を直接または間接に保有する
ことになるすべての自然人または法人（toute personne physique ou morale 
agissant seule ou de concert qui vient à posséder, directement ou indirectement, 
un nombre d’actions représentant plus du vingtième, du dixième, des trois 
vingtièmes, du cinquième, du quart, des trois dixièmes, du tiers, de la moitié, des 
deux tiers, des dix─huit vingtièmes ou des dix─neuf vingtièmes du capital ou des 
（ 6 ）　そのほかに、「上場会社における資本参加の基準値超過の際に公表すべき情報
に関する1988年 4 月21日の COB 規則第88─02号（Règlement COB no 88─02 du 21 
avril 1988 concernant l’information à publier lors de franchissements de seuil de 
participation dans une société cotée）」を当時の証券取引委員会（COB）が定めて
おり、現在では、AMF 一般規則第223─11条ないし第223─17条に、株式大量保有
（基準値超過）の報告の制度にかかわる詳細な規定がある。
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droits de vote）」（商法典 L. 233─7 条Ⅰ第 1 項）およびそれらの基準値を下回
ることになるすべての自然人または法人（同条Ⅰ第 2 項）に対して、会社（同




が保有する株式または議決権（Les actions ou les droits de vote possédés par 
un tiers avec qui cette personne agit de concert）」（1989年 8 月 2 日の法律第89─
561号が追加した1966年法律356─1─2 条 3 号、商法典 L. 233─9 条 3 号、2005年 7










生じる）を定めていた（1985年法律が追加した1966年法律356─1 条 4 項 1 号ないし
3 号）。
　　株式大量保有の報告義務を定める欧州経済共同体の1988年12月12日の指令を国内
法化した1989年 8 月 2 日の法律第89─531号は1985年の法律が定めたうえの列挙に代
えて、報告義務の対象になる者が保有する株式または議決権と同一視（assimiler）
されるものとして、①この者の計算において他の者が保有する株式または議決権、




ていた（1989年法律が追加した1966年法律356─1─2 条 1 号ないし 4 号、商法典 L. 














て 行 為 す る も の と す る（Sont considérées comme agissant de concert les 
personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir, de céder ou d’exercer des 
droits de vote, pour mettre en œuvre une politique commune vis─à─vis de la 









が改正した商法典 L. 233─9 条Ⅰ第 5 号ないし 8 号）。
　　その後、2009年 1 月30日の法律第2009─105号が、うえの④の規定を改正して、
「合意」だけでなく「金融手段（instrument financier）」（通貨金融法典 L. 211─1
条）にもとづきこの者または①ないし③に掲げる者のうちのいずれかがその者の判
断のみにより取得する権利を有する株式および議決権をも対象にした（同法律によ
る改正後の商法典 L. 233─9 条Ⅰ第 4 号）。さらに、2012年 3 月22日の法律第2012─
387号が、④ bis この者または①および③に掲げる者のうちのいずれかにとって株
式の保有に類似する経済効果をもつ合意または金融手段の対象である株式および議
決権を追加している（同法律による改正後の商法典 L. 233─9 条Ⅰ第 4 号の 2 ）。
（ 8 ）　「協 調 行 為（action de concert）」 の 概 念 に つ い て、 た と え ば、Dominique 
SCHMIDT et Nicolas RONTCHEVSKY, Action de concert, Rép. Sociétés Dalloz, 2012 ; 
VIANDIER, op. cit. （注 1 ）, nos 1410 à 1554, pp. 270 à 303 ; Frank MARTIN LAPRADE, 
Action de concert, JurisClasseur Banque─Crédit─Bourse, Fasc. 2135, 2017（der- 
nière mise à jour）; Frank MARTIN LAPRADE, Concert et contrôle, Joly, 2007. また、
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　さらに、その規定にいう協調行為を基礎づける「合意（accord）」につ
いて、つぎに掲げる者の間においてその合意の存在を推定する規定を1989
年 8 月 2 日の法律第89─531号は定めている（1989年法律が追加した1966年法
律356─1─3 条 2 項、商法典 L. 233─10条Ⅱ）。①会社、その取締役会会長およ
びその執行役員またはその執行役会構成員またはその業務執行者の間
（entre une société, le président de son conseil d’administration et ses directeurs 
généraux ou les membres de son directoire ou ses gérants）、②会社およびその
会社が第355─1 条（商法典 L. 233─3 条）の意味において支配する会社の間
（entre une société et les sociétés qu’elle contrôle au sens de l’article 355─1〔L. 
233─3〕）、③同一の者または同一の者らが支配する会社の間（entre des 
sociétés contrôlées par la même ou les mêmes personnes
（10）
）。
（ 9 ）　「協調行為」の概念をはじめて定めた1989年 8 月 2 日の法律第89─531号は、「協
調行為」の定義として、「議決権を取得しもしくは譲渡することを目的にし、また
は、会社に対して共通の政策を実施するために議決権を行使することを目的にする
合意を締結した者は、協調して行為するものとする（Sont considérées comme 
agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir ou de 
céder des droits de vote ou en vue d’exercer des droits de vote pour mettre en 
œuvre une politique commune vis─à─vis de la société）」（1989年法律が追加した






と を 目 的 に す る 合 意 を 締 結 し た 者 は、 協 調 し て 行 為 す る も の と す る（Sont 
considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un accord en 
vue d’acquérir ou de céder des droits de vote ou en vue d’exercer les droits de vote, 





加している。すなわち、「略式株式会社（société par actions simplifiée）」の制度を







相場〔cote officielle d’une bourse de valeurs〕または第二市場の相場〔cote du 
second marché〕に登録されている株式を対象にして）定められた（同法律が
追加した1966年法律356─4 条、商法典 L. 233─14条 1 項）。すなわち、報告義務
違反による株主の議決権の停止は、株式大量保有の報告義務を定める1988
年12月12日の指令88/627/CEE を国内法化した1989年 8 月 2 日の法律第89─
531号による改正よりも以前に定められたのである。




関係における略式株式会社の社員の間（Entre les associés d’une société par actions 
simplifiée à l’égard des sociétés que celle─ci contrôle）」（1994年法律が追加した
1966年法律356─1─3 条 2 項 4 段、商法典 L. 233─10条Ⅱ第 4 号）を追加した。「信託
（fiducie）」の制度を定めた2007年 2 月19日の法律第2007─211号は、⑤「信託契約の
受益者が設定者である場合における信託契約の受託者および受益者の間（Entre le 
fiduciaire et le bénéficiaire d’un contrat de fiducie, si ce bénéficiaire est le 
constituant）」（2007年法律が追加した商法典 L. 233─10条Ⅱ第 5 号）を追加した。
　　そのほかに、「買収公開申立て（offre publique d’acquisition）」に関する2004年
4 月21日の指令2004/25/CE を国内法化する2006年 3 月31日の法律第2006─387号は、
「買収公開申立て」の場合において、「申立ての対象会社の支配を取得することを目
的にする合意を公開申立ての申立者と締結した（数人の）者（les personnes qui 
ont conclu un accord avec l’auteur d’une offre publique visant à obtenir le contrôle 
de la société qui fait l’objet de l’offre）」は協調して行為するものと定め、「この申立
てを失敗させるために申立ての対象会社と合意を締結した（数人の）者（les 
personnes qui ont conclu un accord avec la société qui fait l’objet de l’offre afin de 
faire échouer cette offre）」も協調して行為するものと定めている（2006年法律が
追加した商法典 L. 233─10─1 条）。
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文により確認する規定を追加した（1989年法律が追加した1966年法律356─4





（11）　この1989年 8 月 2 日の法律第89─531号が定めた商事裁判所が言い渡す議決権の
停止の制裁の制度（同法律が追加した1966年法律356─4 条 3 項）について、Nîmes
商事裁判所の1992年 3 月 6 日の判決は、「適用されるべき制裁は、一方において、
認定された被告会社の悪意を考慮し、他方において、すべてのあらたな法令規定の
適用に固有の困難を考慮して評価されるべきである（Attendu que la sanction à 
appliquer doit s’apprécier d’une part en considérant la mauvaise foi constatée des 
sociétés défendresses, et d’autre part en considérant les difficultés inhérentes à 
l’application de toute nouvelle disposition législative ou réglementaire）」として、
上場会社（La Source Perrier SA）の資本の 3 分の 1 の基準値の超過の報告を怠っ
た協調行為の行為者である 8 人の株主はそれぞれが有する議決権の 3 分の 1 を 2 年
の期間について剥奪されるとし、協調行為者が負う報告義務の連帯性（solidarité
〔1989年 8 月 2 日の法律第89─531号が追加した1966年法律356─1─3 条 3 項、商法典
L. 233─10条Ⅲ〕）のためにその制裁は協調行為のすべての行為者に一律に（uni-
formément）適用されるとした。Trib. com. 6 mars Nîmes 1992, Bull. Joly Sociétés 
1992, pp. 536 à 546, note Paul LE CANNU ; RJ com 1992, pp. 205 à 220, note Alain 
COURET ; JCP E 1992. I. 145, p. 224, nos 14 et 15, obs. Alain VIANDIER et Jean─
Jacques CAUSSAIN ; Rapport annuel COB 1992, pp. 147 à 149. それらの評釈のうち
COURET, op. cit. （注11）, p. 217 および VIANDIER et CAUSSAIN, op. cit. （注11）, no 15 
は、この Nîmes 商事裁判所の判決が商事裁判所によるこの制裁を適用する最初の
判決であるとおもわれるとする。






Nanterre 商 事 裁 判 所 の1991年11月29日 の 判 決 を 支 持 し て 控 訴 を 退 け た。CA 
Versailles 9  avril 1992, JurisData no 1992─040894 et no 1992─600285 ; Bull. Joly 
Sociétés 1992, pp. 631 à 636, note Paul LE CANNU ; Dr. sociétés 1992, nos 8─9, comm. 
187, pp. 11 à 13, note Hervé LE NABASQUE ; Banque & droit no 26, 1992, pp. 207 et 
208, obs. Frédéric PELTIER．原審は、Trib. com. Nanterre 29 nov. 1991, JCP E 1992. 
I. 120, no 4, p. 66, obs. Alain VIANIER et Jean─Jacques CAUSSAIN. 
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した1966年法律356─4 条 3 項、〔2009年 1 月30日のオルドナンス第2009─105号に















対象にするものであった。1989年 8 月 2 日の法律第89─531号は、その 3 か月の期間
を 2 年に延長していている（1989年法律が改正した1966年法律356─4 条 1 項、〔本
文に掲げる〕商法典 L. 233─14条 1 項）。
　　さらに、1998年 7 月 2 日の法律第98─546号が、会社の資本または議決権の10分の
1 および 5 分の 1 の基準値（2009年 1 月30日のオルドナンス第2009─105号により20
分の 3 および 4 分の 1 の基準値が追加された）を超える株主に「保有目的の報告
（déclaration d’intention〔目 的 を 追 求 す る〕 意 図 の 届 出）」 を 義 務 づ け た 際 に
（1998年法律が追加した1966年法律356─1 条 7 項、商法典 L. 233─7 条 7 項、2005年
7 月26日の法律第2006─842号による改正後の商法典 L. 233─7 条Ⅶ）、「保有目的の
報告」を怠った株主について、議決権の停止（1998年法律が追加した1966年法律
356─4 条 3 項、〔2009年オルドナンスによる削除前の〕商法典 L. 233─14条 3 項）、
および、商事裁判所による議決権の停止の言渡しが定められた（1998年法律が改正
した1966年法律356─4 条 4 項、商法典 L. 233─14条 4 項〔2009年オルドナンスによ




ルドナンスによる改正後の商法典 L. 233─7 条Ⅶ第 1 項）、届出の記載内容に違反が
ある場合に商事裁判所が議決権の停止を言い渡すことができる期間もその公表後12
か月間から 6 か月間に短縮している（〔本文に掲げる〕2009年オルドナンスにより
改正された商法典 L. 233─14条 3 項）。









日のオルドナンス第2009─105号）≪ 6 ≫か月の期間の間に、（2003年 8 月 1
日の法律第2003─706号）≪資本市場機構の一般規則に定める条件にしたが
い、≫その議決権の全部または一部の停止を言い渡すことができる。 
Art. L. 233─14（L. no 2012 ─387 du 22 mars 2012 ）≪L’actionnaire qui n’au-
rait pas procédé régulièrement aux déclarations prévues aux I, II, VI bis et 
VII de l’article L. 233─7 auxquelles il était tenu est privé≫（Ord. no 2009─
105 du 30 janv. 2009 ）≪des droits de vote attachés aux actions excédant la 
fraction qui n’a pas été régulièrement déclarée pour toute assemblée 
d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’à l’expiration d’un délai de deux ans 
suivant la date de régularisation de la notification.≫
　Dans les mêmes conditions, les droits de vote attachés à ces actions et qui 
n’ont pas été régulièrement déclarés ne peuvent être exercés ou délégués 
par l’actionnaire défaillant.
　Le tribunal de commerce dans le ressort duquel la société a son siège 
social peut, le ministère public entendu, sur demande du président de la 
société, d’un actionnaire ou de（L. no 2003─706 du 1 er août 2003 ）≪l’Au-
torité des marchés financiers≫, prononcer la suspension totale ou partielle, 
pour une durée ne pouvant excéder cinq ans, de ses droits de vote à 
l’encontre de tout actionnaire qui n’aurait pas procédé aux déclarations 
prévues à l’article L. 233─7 ou qui n’aurait pas respecté le contenu de la 
déclaration prévue au（L. no 2005─842 du 23 juill. 2005 ）≪Ⅶ≫ de cet 
article pendant la période de（Ord. no 2009─105 du 30 janv. 2009 ）≪six≫ 
mois suivant sa publication（L. no 2003─706 du 1 er août 2003 ）≪dans les 





















ろ う（La sanction est d’ordre public ; elle peut donc être invoquée dans 




みから保護されることになる（De la sorte, les sociétés seront protégées contre les 
tentatives de prises de participation intervenant de manière subite, en violation des 





る（Cette division est logique : en effet, si ces actions conservaient le droit de vote 
qui y est attaché, le manquement à l’obligation de déclaration pourrait déboucher 
sur une prise de contrôle à laquelle la société n’aurait pas été à même de réagir, 
faute, justement, de déclaration）」。Rapport, Sénat, no 212（1986─1987）, p. 166 お
よびその報告書（rapport）を作成した元老院議員による Jean CLUZEL, La loi de 
1987 sur l’épargne, LGDJ, 1987, p. 289. 
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d’actionnaires peut, ainsi, être contestée, dès lor que des actionnaires, 
titulaires de titres à la suite d’un franchissement de seuil non déclaré, y ont 
participé. On pourrait estimer que cette sanction, dès lors, est excessive et 
que son application aurait dû être laissée à l’appréciation de la société elle─










（14）　Rapport, Sénat, no 212（1986─1987）, p. 167. 
　1987年 6 月17日の法律第87─416号は（注 5 にみたように）、定款の定めによる 5 ％
未 満 か つ0.5％ 以 上 の 基 準 値 に か か わ る「追 加 の 情 報 提 供 義 務（obligation 
supplémentaire d’information）」については、報告を怠る株主について定款の定め
にもとづく議決権の停止の制裁を定めている。この定款の定めにもとづく制裁の適
用を認める規定（1987年法律による改正後の1966年法律356─1 条 6 項）は、当初の
法律案にはなく、元老院における審議の際に追加された。Sénat, séance du 14 mai 
1987, JO Déb. parl., p. 1016.  そして、CLUZEL, op. cit.（注13）, p. 289 は、本文に掲げ
た文章につづけて、「そのためにそうしたやり方は、任意の基準値の超過の届出が
ない場合に限定されている（c’est pourquoi elle a été réservée aux franchissements 
non déclarés des seuils facultatifs）」と述べている。
（15）　そうして1987年 6 月17日の法律第87─416号により法定された報告を怠る株主の
議決権を当然に停止させるという制裁の制度について、（注11にみた）Versailles 控
















上場されている会社（SA CNIM）の 3 人の株主が協調して10％の基準値を超過し
たにもかかわらず報告を怠ったとして、総会においてそれら 3 人の株主の議決権が
合計して10％に制限された事案において、Paris 商事裁判所の2003年 6 月10日の判
決は、それら 3 人の株主が後に20% の基準値超過を報告していることを理由にし
て、それらの株主の議決権の制限は誤りであるとし、その総会の決議を無効にし
た。Trib. com. Paris 10 juin 2003, JurisData no 2003─220841 ; JCP E 2003, 1629, pp. 





し、原判決を取り消してその総会の決議を有効であるとした。CA Paris 18 nov. 
2003, no 2003/11913, RJDA 3 /2004, no 320, pp. 284 à 289 ; Bull. Joly Bourse 2004, pp. 
56 à 72, note Frédéric BUCHER ; RD banc et fin 2004, no 1, act. 43, pp. 37 à 39, note 
Hervé LE NABASQUE ; Banque & Droit no 93, 2004, pp. 38 et 39, obs. Hubert DE 
VAUPLANE et Jean─Jacques DAIGRE ; Rev. sociétés 2004, pp. 120 à 135, note Paul LE 
CANNU ; Dr. sociétés 2004, no 2, comm. 30, pp. 31 et 32, note Thierry BONNEAU ; 
Bull. Joly Sociétés 2004, pp. 231 à 246, note Hervé LE NABASQUE ; JCP E 2004, 1019, 
no 6, pp. 1107 et 1108, obs. Anne DEPREZ─GRAFF. さらに、Alain COURET, La mécon-
naissance des obligations de franchissement de seuils, RJDA 3 /2004, pp. 227 à 231 ; 
Anne MARÉCHAL, La portée de la sanction de suspension des droits de vote en cas 
d’absence de déclaration régulière des franchissements de seuils, Bull. Joly Bourse 
2004, pp. 323 à 328. それらの株主による破毀申立てを破毀院商事部の2006年 5 月10
日の判決も退けている。Cass. com. 10 mai 2006, no 04─10.696, Bull. civ., IV, no 119 ; 
JurisData no 2006─033534 ; JCP E 2006, 1955 ; RJDA 10/2006, no 1041, pp. 962 à 964 ; 
Banque & droit no 107, 2006, pp. 56 à 58, obs. Hubert DE VAUPLANE et Jean─Jacques 
DAIGRE ; D 2006, p. 1457, obs. Alain LIENHARD ; RTD com 2006, pp. 623 à 627, obs. 
Michel STORCK ; Dr. sociétés 2006, no 8─9, comm. 128, pp. 24 et 25, note Thierry 
BONNEAU ; Bull. Joly Sociétés 2006, pp. 1142 à 1151, note Jean─Jacques DAIGRE ; 
RTD civ 2007, pp. 338 et 339, obs. Jacques MESTRE et Bertrand FAGES. 
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Eiffage 社（SA Eiffage）の株主総会における株主の議決権数の制限が問題
にされた事件（以下、Eiffage 事件）、および、2008年 2 月29日に開催された








（16）　そのほかに、1995年10月18日に当時の Paris 証券取引所の「第二市場（second 
marché）」に上場された会社（SA Outside living industries）の2009年 5 月15日に
開催された株主総会において、14年前の上場の当時に株主 2 人の協調による資本の
5 % の基準値の超過が報告されていなかったとしてそれら 2 人の株主の議決権が
資本の 5 % にまで制限された事案において、（Ⅱの 1（4）にみる Eiffage 事件の破
毀院商事部の判決の後の）Paris 控訴院の2012年10月 2 日の判決は、「総会の事務局
はしかしながら、いかなる法文からも法の一般原則からも、基準値超過の届出義務
への違反を理由にして株主からその議決権を剥奪する権限を、その義務が争われて
おりまたは争訟の対象である場合には有していない（Le bureau de l’assemblée gé-
nérale ne tient cependant d’aucun texte ni principe général du droit le pouvoir de 
priver un actionnaire de ses droits de vote au motif d’un manquement à l’obligation 
de déclaration de franchissement de seuil, lorsque cette dernière est contestée ou 
litigeuse）」と判示し、その総会決議を無効にした Paris 商事裁判所の2010年10月13
日の判決を支持して（ただし、会社が原告株主に支払う損害賠償の額を増額した）、
会社による控訴を退けている。CA Paris 2 oct. 2012, no 10/22201, JurisData no 2012─  
028491 ; JCP E 2012, 1778, note Philippe BRUNSWICK et Alexandra POTTIER. 
（17）　総会の事務局（bureau）は、取締役会（または監査役会）の会長が原則とし
てその地位につく総会の「議長（président）」（商法典 R. 225─100条 1 項）、およ
び、上位 2 名の最多の議決権数をもちその職務を承諾した総会の構成員である「投
票 立 会 人（scrutateur）」（同 R. 225─101条 1 項） か ら な り、 事 務 局 は「書 記
（secrétaire）」を任命する（同 R. 225─101条 2 項）。総会の事務局は、総会の「出席




　　総会の事務局について、François BASDEVANT, Le bureau de l’assemblée générale 
des actionnaires, RTDF 2008, no 3, pp. 69 à 75 ; Hervé LE NABASQUE, La discipline 
de l’exercice des droits de vote, Les pouvoirs du bureau, RTDF 2011, no 4, pp. 62 à 





　欧州第 7 位の建設業者であるフランスの Eiffage グループの持株会社
SA Eiffage（以下、Eiffage 社）は、その株式が Euronext Paris の Eurolist
市場に上場されていた。スペインの建設業者 Sacyr Vallehermoso SA（以
下、Sacyr 社）は、2007年 3 月23日以降、Eiffage 社の資本の33,32％および
議決権の26,60％を保有しており、Eiffage 社の経営陣と対立していた。




る徴憑（indices graves, précis et concordants）」（民法典1382条を参照）がある
sociétés 2012, pp. 543 à 552 ; Alain COURET, Réflexions sur le bureau de l’assemblée 
générale, Mélanges Paul Le Cannu, LGDJ, 2014, pp. 243 à 255. 
　　以上のように総会の「議長（président）」、2 人の「投票立会人（scrutateur）」お
よび「書記（secrétaire）」からなる総会の事務局の制度は、19世紀の株式会社の設
立許可主義の時期に形成された実務に由来する。Anne LEFEVBRE─TEILLARD, La 
société anonyme au XIX e siècle, PUF, 1985, pp. 365 et 366. 株式会社の設立準則主
義を定めた1867年 7 月24日の法律は、総会の事務局について事務局による出席票の
認証（certifiée par le bureau de l’assemblée）だけを定めていた（28条 3 項）。そし
て、「商事会社に関する1967年 3 月23日のデクレ第67─236号」により、総会の事務
局にかかわるうえに掲げた規定が定められた（145条〔商法典 R. 225─95条〕、146条
〔同 R. 225─100条〕、147条〔同 R. 225─101条〕、149条 1 項〔同 R. 225─106条 1 項〕、
150条〔同 R. 225─107条〕）。ほかに、「商事会社に関する1966年 7 月24日の法律第66
─537号」が定めた総会の事務局の構成員にかかわる罰則規定（447条〔2012年 3 月
22日の法律第2012─387号による削除前の商法典 L. 242─15条〕、448条〔2003年 8 月
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として、投票立会人（scrutateur）である Sacyr 社の代理人の反対にもか
かわらず、Sacyr 社および89人のスペインの株主の合計50％超の株式のう
ちその超過について報告がないとされる 3 分の 1 の基準値を超える約18％
の株式について議決権を剥奪することを株主の求めにより決定した。その




（18）　Eiffage 社の2007年 4 月18日の総会の決議により Sacyr 社が Eiffage 社の取締
役会において議席を占めることができなかったことに対抗して、Sacyr 社はその翌
日の2007年 4 月19日に、Eiffage 社のすべての株式を対象にして自社の株式を対価
にした任意の「交換公開申立て（offre publique d’échange）」案の届出を AMF に
おいて行なった。
　　しかし、AMF は2007年 6 月26日の決定において、Sacyr 社と少なくとも他の 6
社の Eiffage 社の株主との間の「協調行為（action de concert）」の存在を認定し、
Sacyr 社は少なくともそれらの 6 社の会社と協調して Eiffage 社の資本および議決
権の 3 分の 1 の基準値を超過し、かつ、届出前12か月の期間中に Eiffage 社の資本
の 5 ％超を金銭により取得しており、そのために、Sacyr 社は義務的な「公開申立
て」案の届出を行ない（AMF 一般規則234─2 条 1 項、234─6 条 1 項）、かつ、「金銭
支払選択権（option en numéraire）」を応募者に認めるべきであるとして（同231─
8 条 3 項）、Sacyr 社が届出を行なった「交換公開申立て」案について「非適合性
（non─conformité）」を宣言して、義務的な「公開申立て」案の届出を Sacyr 社に
請 求 し た。AMF, décision no 207C1202, 26 juin 2007, RD banc et fin 2007, no 5, 
comm. 203, pp. 66 à 69, note Jean─François BIARD ; Dr. sociétés 2007, no 12, comm. 




条Ⅰ第 3 項、AMF 一般規則234─6 条 1 項）。そのために、Sacyr 社はうえの AMF
の2007年 6 月26日の決定について Paris 控訴院において不服申立てを行ない、か
つ、「執行停止（sursis à exécution）」（通貨金融法典 L. 621─30条、R. 621─46条Ⅱ）
の申請を行なった。
　　Paris 控訴院の2007年 7 月26日の判決は、不服申立てについて判断する控訴院の
判決の言渡しがあるまで AMF はその決定の執行可能性（caractère exécutoire）を












案の届出を請求した点において AMF の決定を無効にした。CA Paris 2  avril 
2008, no 2007/11675, JurisData no 2008─358325 ; RJDA 6/2008, no 676, pp. 673 à 677 ; 
D 2008, pp. 1057 et 1058, obs. Alain LIENHARD ; Rev. sociétés 2008, pp. 394 à 405, 
note Paul LE CANNU ; RTD com 2008, pp. 377 à 387, obs. Nicolas RONTCHEVSKY ; 
RTD com 2008, pp. 390 à 394, obs. Charles GOYET ; Bull. Joly Sociétés 2008, p. 411 à 
418, note Hervé LE NABASQUE ; Bull. Joly Bourse 2008, pp. 209 à 216, note Laurent 
FAUGÉROLAS et Étienne BOURSICAN ; RD banc et fin 2008, no 3, comm. 93, pp. 54 et 
55, note Hervé LE NABASQUE ; Banque & droit no 119, 2008, pp. 28 à 31, obs. Hubert 
DE VAUPLANE, Jean─Jacques DAIGRE, Bertrand DE SAINT─MARS et Jean─Pierre 
BORNET ; JCP E 2008, 1828, note Yann PACLOT ; Dr. sociétés 2008, no 10, comm. 212, 
pp. 35 à 39, note Thierry BONNEAU. 
　　この判決をうけて2008年 4 月17日に Sacyr 社は、その保有する Eiffage 社のすべ
ての株式をフランスの機関投資者のグループに譲渡したことを公表した。そのため
に、AMF の2008年 4 月21日の決定は、Sacyr 社に対して「公開申立て」案の届出
を義務づける理由はないとした。AMF décision no 208C0741, 21 avril 2008 ; RTD 
com 2008, pp. 387 à 390, obs. Nicolas RONTCHEVSKY ; RTD com 2008, pp. 390 à 394, 
obs. Charles GOYET. 
　　その AMF の2008年 4 月21日の決定について、「少数派株主擁護団体（ADAM




服申し立てを退けている。CA Paris 18 déc. 2008, no 2008/07645, JurisData no 2008─
006942 ; Rev. AMF no 53, 2008, pp. 55 à 59 ; Bull. Joly Bourse 2009, pp. 185 à 191, 
note Frank MARTIN LAPRADE et Anselme MIALON. 
　　さらに AMF 制裁委員会の2010年 2 月25日の決定は、Eiffage 社の資本の 3 分の
1 の基準値を超過する株式の取得の報告を怠ったことを理由にして Sacyr 社に300 
000ユーロの制裁金（sanction pécuniaire）、同社の社長（président）に100 000ユ
ーロの制裁金を科した。Sanct. AMF, 25 févr. 2010, RJDA 6/2010, no 634, pp. 594 et 
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（ 1 ）急速審理（référé）手続きにおける裁判所の判断
　そこで、スペインの株主のうち SA Grupo Rayet（以下、Grupo Rayet
社）は、2007年 5 月 3 日に、Eiffage 社の総会決議の無効の確定判決が言
い 渡 さ れ る ま で そ の 総 会 に よ り 採 択 さ れ た す べ て の 決 議 の 停 止
（suspension de toutes les décisions adoptées par l’assemblée）の命令を急速審
理（référé）において申し立てた。
（ア）Nanterre 商事裁判所所長の2007年 6 月 1 日の急速審理命令
　Grupo Rayet 社の申立てに対して Nanterre 商事裁判所所長は、2007年




595 ; Bull. Joly Bourse 2010, pp. 239 à 247, note Frank MARTIN LAPRADE ; Rev. 
sociétés 2010, pp. 267 à 269, note Pierre─Henri CONAC et Philippe DIDIER ; RTD com 
2010, pp. 582 et 583, obs. Nicolas RONTCHEVSKY. 
　　その AMF 制裁委員会の2010年 2 月25日の決定に対する Sacyr 社およびその社長
による不服申立てを、Paris 控訴院の2010年12月 2 日の判決は退けた。CA Paris 2  
déc. 2010, no 2010/08970, JurisData no 2010─025543. さらに、この Paris 控訴院の
2010年12月 2 日の判決に対する Sacyr 社およびその社長による破毀申立てを、破毀
院商事部の2012年 5 月15日の判決も退けている。Cass. com. 15 mai 2012, no 11─
11.633, JurisData no 2012─010621 ; D 2012, p. 1400 ; RTD com 2012, pp. 590 à 594, 
obs. Nicolas RONTCHEVSKY ; Rev. sociétés 2012, pp. 509 à 513, note Hervé LE 
NABASQUE. 
　　Eiffage 事件についてさらに、Claude BAJ, Action de concert et dépôt obligatoire 
d’une offre publique d’achat : réflexions à la lumière de l’affaire Eiffage, RD ban et 
fin 2008, no 3, études 9, 10 et 11, pp. 8  à 25 ; Hervé PISANI, L’action de concert à la 
lumière de l’affaire Eiffage, RTDF 2008, no 2, pp. 32 et 33 ; Thierry BONNEAU, 
L’action de concert à l’épreuve des affaires Eiffage et Gecina, Dr. sociétés 2008, no 
10, repère 9, pp. 1 et 2 ; Dominique CARREAU et Hervé LETRÉGUILLY, L’affaire
《Sacyr/Eiffage》devant les tribunaux : beaucoup de questions et peu de réponses, 
D 2008, pp. 2882 à 2885 ; Hervé SYNVET, Propos désenshantés sur le traitement 
judiciaire de l’affaire Sacyr ─Eiffage, Mélanges Philippe MERLE, 2013, Dalloz, pp. 
669 à 680. 
（19）　Trib. com. Nanterre 1er juin 2007, no 2007R00653, D 2007, p. 1737 ; BRDA 
12/2007, inf. 2, pp. 2  et 3  ; Dr. sociétés 2007, no 8─9, repère 8, p. 1, obs. Henri 







うにする義務さえある（Le bureau de l’assemblée a le pouvoir et même le 
devoir de faire respecter le règlement qui sanctionne tout manquement à la 
notification d’un franchissement de seuil résultant d’une action de concert, 
par la privation du droit de vote des actions excédant la fraction qui aurait 
dû être déclarée pour toute assemblée d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’à 
l’expiration d’un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la 
notification）。」
　ただし、争いがある協調行為の存否それ自体についての判断は、急速審
理裁判官（juge des référés）の権限にそれは含まれないとして Nanterre 商
事裁判所所長は行なわなかった。
（イ）Versailles 控訴院の2007年 6 月27日の判決
　そこで、Grupo Rayet 社は、うえの急速審理命令の取消しを求めて






の 行 使 を 管 理 す る 権 限 お よ び 義 務 が あ る（Considérant qu’il n’est plus 
contesté que le bureau de l’assemblée était bien compétent pour prendre la 
décision qu’il a prise ; que le bureau a en effet un pouvoir de police de 
l’assemblée et notamment, le pouvoir et le devoir de contrôler l’exercice du 
（20）　CA Versailles 27 juin 2007, no 07/04540 et no 07/4418, JurisData no 2007─
341533 ; D 2007, p. 1884 ; RJDA 10/2007, no 981, pp. 948 à 951 ; RTD com 2007, pp. 
779 à 783, obs. Paul LE CANNU et Bruno DONDERO ; RTD com 2007, pp. 796 à 803, 
obs. Nicolas RONTCHEVSKY ; Bull. Joly Sociétés 2007, pp. 1192 à 1203, note Michel 
STORCK ; RD banc et fin 2007, no 6, comm. 239, pp. 66 à 68, note Anne─Catherine 
MULLER ; Dr. sociétés 2007, no 12, comm. 223, pp. 34 et 35, note Thierry BONNEAU ; 
Dr. et patrimoine no 169, 2008, p. 96, obs. Anne─Catherine MÜLLER ; Dr. et patri-
moine no 171, 2008, pp. 101 et 102, obs. Didier PORACCHIA, 





（Considrant que la question reste de savoir si une décision arbitraire a été 
prise par le bureau, ou si celui─ci disposait de présomptions graves, précises 
et concordantes qui pouvaient laisser penser qu’un concert existait bien 
pour prendre alors la décision litigieuse）。」
　以上のように判示したうえでこの Versailles 控訴院の判決は、Sacyr 社
および Grupo Rayet 社による Eiffage 社の株式の取得の状況を述べて、事
務局は客観的かつ明白な事実（faits objectifs et avérés）にもとづき判断し
たのであるとして、「これらの条件において、恣意的な決定を事務局が行
なったとはおもわれない（Considérant que dans ces conditions, il n’apparaît 
pas qu’une décision arbitraire ait été prise par le bureau）」と判示した。
　この Versailles 控訴院の判決はそうして、Grupo Rayet 社の申立てを退
けた Nanterre 商事裁判所所長が行なった決定を「理由を代えて（par 
substitution de motifs）」確認した。







（ 2 ）Versailles 控訴院の2010年 6 月10日の判決
　Eiffage 社のスペインの株主のうち、Gecina グループに属する SAS 
Cegiter（以下、Cegiter 社）ほか合計 3 社の株主および SA Gecina（以下、






　Nanterre 商事裁判所の2008年12月18日の判決は、Eiffage 社の2007年 4
月18日の総会における事務局による株主の議決権の剥奪は違法であるとし
て、Cegiter 社ほか合計 3 社の各社への 1 ユーロの損害賠償の支払いを
Eiffage 社に命じた（それに対して、Gecina 社はその子会社が Eiffage 社の株
主ではあるが Gecina 社自体は Eiffage 社の株主ではなく、この Nanterre 商事
裁判所の判決は Gecina 社への損害賠償の支払いは命じなかった）。
　そこで Eiffage 社は、同社の2007年 4 月18日の総会の事務局には株主の
議決権を剥奪する権限があったことの確認を求めて Versailles 控訴院にお




（商法典）L. 233─14条が定めるようなその議決権の剥奪の制裁を、同法典 L. 
233─7 条の義務を満たさなかった株主に対して適用する権限があり、さらに
そうする義務があることに異論はない（Le pouvoir, voire le devoir, pour le 
bureau de l’assemblée générale, dans le cadre de la mission de police qui lui 
est confiée, d’appliquer la sanction de privation de son droit de vote telle que 
prévue par l’article L 233─14 à l’actionnaire n’ayant pas satisfait aux obliga-
tions de l’article L 233─7 du même code n’est pas discuté）。
　その職務の行使において、上記の法文を適用するにあたり、事務局の権限
は、その法文の適用条件が満たされていることを確認する権限に限定される
（Dans l’exercice de sa mission et pour la mise en oeuvre des textes susvisés, 
les pouvoirs du bureau sont limités à celui de constater que les conditions 
d’application en sont réunies）。
　事務局は、L. 233─10条第 2 項に定める条件のいずれかが満たされる場合
に協調行為の存在を指摘することができるのではあるが、それは、法律が明
（21）　CA Versailles 10 juin 2010, no 09/02107, JurisData no 2010─015746 ; D 2010, p. 
2289 ; Rev. sociétés 2011, pp. 106 à 111, note Yann PACLOT. 
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確に定める厳格に地位にかかわる基準の存在についての客観的な確認をその
際に行なうことによってである（S’il peut relever l’existence d’une action de 
concert lorsque l’une ou l’autre des conditions prévues par l’alinéa 2  de 
l’article L233─10 est remplie, c’est en procédant alors au constat objectif de 







事務局に与えたわけではない（Mais le bureau, en dehors de l’hypothèse ci 
dessus évoquée, ne dispose d’aucun moyen ni pouvoir pour mener des 
investigations approfondies indispensables, au cours desquelles un 
actionnaire mis en cause pourrait assurer sa défense ; organe éphémère ne 
présentant aucune garantie d’impartialité en raison de son mode de 
constitution, la Loi ne lui a pas conféré l’imperium lui permettant de juger 
de l’existence d’une action de concert occulte et contestée, par une interpré-
tation nécessaire de faisceaux d’indices divers tels que notamment le com-
portement des actionnaires mis en cause）。
　以上のように判示して、Versailles 控訴院の2010年 6 月10日の判決は、
Eiffage 社の総会における株主の議決権を剥奪する事務局の決定を違法で




　この Versailles 控訴院の判決は以上のように、（すでにⅠの 1（4）にみた）
協調行為の存在についての法律の推定規定（商法典 L. 233─10条Ⅱ）を総会
の事務局がその要件の存在を客観的に確認して適用することを認めるもの
（22）　ただし、Versailles 控訴院のこの2010年 6 月10日の判決は、Eiffage 社の総会の
事務局による違法な決定により Gecina 社にもその子会社を介して隠れた違法な協
調行為に参加したという「心象の損害（préjudice d’image）」が生じたとして、






（ 3 ）Versailles 控訴院の2010年10月28日の判決
　（うえのⅡの 1（1）にみたように）Eiffage 社の2007年 4 月18日の総会決議
の停止を急速審理の手続きにおいて求めた Grupo Rayet 社は、2007年 5
月 3 日に同時に、2007年 4 月18日の総会の事務局の決定および総会決議の
無効の言渡しを求めて Nanterre 商事裁判所において訴えを提起した。
　その訴えにもとづく Nanterre 商事裁判所の2008年 5 月 6 日の判決
（23）
は、
Grupo Rayet 社の主張を認めて、Eiffage 社の総会の事務局による Grupo 
Rayet 社の議決権を剥奪する決定は違法であるとし、総会の事務局の決定
および総会決議はすべて無効であるとしたうえで、 4 か月の期間内の総会
決議の無効の治癒（商法典 L. 235─4 条 1 項
（24）
）を認めていた。
　そのために Eiffage 社は、同社の2007年 4 月18日の総会の事務局による
議決権の剥奪の適法性を主張して、この Nanterre 商事裁判所の判決につ
いて Versailles 控訴院において控訴をした。
（23）　Trib. com. Nanterre 6  mai 2008, no 2007F2086, JCP E 2008, act. 260 ; D 2008, 
pp. 1479 et 1450 ; RTDF 2008, no 2, pp. 105 à 107, note Nicolas RONTCHEVSKY ; 
RLDA 2008, no 29, pp. 10 à 15, note Bertrand FAGES et Christophe PERCHET ; RTD 
com 2008, pp. 595 à 598, obs. Nicolas RONTCHEVSKY ; Bull. Joly Sociétés 2008, pp. 
688 à 694, note Michel STORCK ; D 2008, pp. 2411 à 2415, note Frank MARTIN 
LAPRADE ; Rev. sociétés 2008, pp. 842 à 850, note Yann PACLOT ; RTD com 2008, pp. 
793 et 794, obs. Paul LE CANNU et Bruno DONDERO ; RD banc et fin 2008, no 6, 
comm. 189, pp. 62 et 63, note Thierry BONNEAU. 






1867年 7 月24日の法律 8 条 3 項および 5 項、商事会社に関する1966年 7 月24日の法
律第66─537号363条）。







にする裁判権を、法律は、…事務局に与えたわけではない（la loi n’a pas 
conféré au bureau..., l’imperium lui permettant de juger de l’existence d’une 
action de concert occulte et contestée, par une interprétation nécessaire de 
faisceaux d’indices divers tels notamment que le comportement des actionnaires 
mis en cause）」と判示し、Nanterre 商事裁判所の原判決が Eiffage 社の総
会の事務局による Grupo Rayet 社の議決権を剥奪する決定を違法である
としたのは正当であるとして Eiffage 社の控訴を退けた。
（ 4 ）破毀院商事部の2012年 5 月15日の判決







つ合致する徴憑がある場合には、商法典 L. 233─14条 1 項が定める議決権の
剥奪を適用しなければならない。事務局はこの法文を協調の一定の場合につ
いてしか適用することができないと判断したことにより、控訴院は、商法典
L. 233─7 条、L.233─9 条、L. 233─10条 お よ び L. 233─14条 に 違 反 し た（le 
bureau de l’assemblée générale des actionnaires qui a le pouvoir et le devoir 
（25）　CA Versailles 28 oct. 2010, no 09/08083, JurisData no 2010─029097 ; Bull. Joly 
Sociétés 2011, pp. 197 à 200, note Dominiaue SCHMIDT ; Bull. Joly Bourse 2011, pp. 
268 à 273, note Frank MARTIN LAPRADE ; Dr. sociétés 2011, no 5, comm. 95, pp. 32 à 




de contrôler l’exercice du droit de vote, peut apprécier, sous le contrôle du 
juge, l’existence de toute action de concert et doit, en présence d’indices 
graves, précis et concordants d’une action de concert ayant entraîné un 
franchissement de seuil irrégulier, appliquer la privation des droits de vote 
prévus par l’article L. 233─14, alinéa 1er, du code de commerce ; qu’en 
décidant que le bureau ne pouvait faire l’application de ce texte que pour 
certains cas de concert, la cour d’appel a violé les articles L. 233─7, L. 233─9, 
L. 233─10 et L. 233─14 du code de commerce）。」
　Eiffage 社による以上の主張に対して、うえの（2）にみた Versailles 控








由がない（Mais attendu qu’aucun texte n’attribue au bureau de l’assemblée 
le pouvoir de priver des actionnaires de leurs droits de vote au motif qu’ils 
n’auraient pas satisfait à l’obligation de notifier le franchissement d’un seuil 
de participation dès lors que l’existence de l’action de concert d’où résulte-
rait cette obligation est contestée ; que le moyen, qui soutient une thèse 
contraire, n’est pas fondé）。」
　うえの（3）にみた Versailles 控訴院の2010年10月28日の判決にかかわる
（26）　Cass. com. 15 mai 2012, no 10─23.389, Bull. civ., Ⅳ, no 104 ; JuriData no 2012─
010781 ; D 2012, p. 1400 ; RJDA 10/2012, no 868, pp. 798 et 799 ; JCP E 2012, 1453, 
note Alain COURET et Bruno DONDERO ; Bull. Joly Sociétés 2012, pp. 557 à 562, note 
Hervé LE NABASQUE ; RTD com 2012, pp. 590 à 594, obs. Nicolas RONTCHEVSKY ; Dr. 
sociétés 2012, no 8─9, comm. 144, p. 28, note Myriam ROUSSILLE ; RLDA no 74, 2012, 
pp. 37 et 38, note Dominique BOMPOINT ; Rev. sociétés 2012, pp. 514 à 517, note 
Yann PACLOT ; Bull. Joly Bourse 2012, pp. 358 et 359, note Dominique SCHMIDT ; D 
2012, pp. 2697 et 2698, obs. Eddy LAMAZEROLLES. この判決について、拙稿「〔フラ
ンス企業法判例研究〕大量保有報告義務違反による株主の議決権剥奪と総会決議」
際商41巻 7 号（2013年）1032頁以下。





　これらの 2 つの破毀院商事部の2012年 5 月15日の判決により、Eiffage
社 の 総 会 の 事 務 局 に よ る 議 決 権 の 剥 奪 の 決 定 を 違 法 で あ る と し た
Nanterre 商事裁判所の2008年 5 月 6 日の判決および同年12月18日の判決
が確定した。









2 　Acadomia Groupe 事件
　SA Acadomia Groupe（以 下、Acadomia Groupe 社〔同 社 は 後 に Domia 
Group に名称を変更した〕）は、補習教育（enseignement à domicile〔自宅教
育〕）業界のリーダー企業である。同社は、1990年代に Maxime Aiach が
創業した。同社の株式は2000年 4 月に、NYSE─Euronext の「自由市場
（marché libre, free market）」に上場された。
　Acadomia Groupe 社を指揮するのは、社長（président directeur général）
である M. Aiach、運営子会社（filiale opérationnelle）の執行役員である
Coleon、および、財務部長（directeur financier）である Dinis であった。
ま た、Romero は 2001 年 ま で Acadomia Groupe 社 の 共 同 指 揮 者
（27）　Cass. com. 15 mai 2012, no 10─28.151, inédit, RLDA 2012, no 74, pp. 37 et 38, 
note Dominique BOMPOINT ; Rev. sociétés 2012, pp. 514 à 517, note Yann PACLOT. 
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（codirigeant） で あ り、 同 社 の10％ の 資 本 を 直 接 に お よ び Dorade 
investments 社を介して間接に有していた。
　Acadomia Groupe 社 の 株 主 に は、Madag 社、Capris 社、Dorade 
investments 社が含まれていた。Madag 社および Capris 社は18人の自然
人からなる Grasser/Gloeckler グループにより支配されていた。すなわち、
一方において、スイス法上の会社である Madag 社の資本の99.99 ％を Le 
groupe Superba 社が有しており、その Le groupe Superba 社をうえの
Grasser/Gloeckler グループがとくに HFG 社を介して支配していた。他方
において、Capris 社は投資民事会社（société civile de placement）であり、
その資本は HFG 社が有する 1 株を除いてうえの Grasser/Gloeckler グル
ープが保有していた。Grasser は Capris 社および HFG 社の業務執行者で
あり、Madag 社および Le groupe Superba 社の取締役会会長であった。
Dorade Investments 社はベルギー法上の持株会社であり、Romero が行な
う様々な事業を保有していた。
　Acadomia Groupe 社の多数派株主（actionnaire majoritaire）であった M. 
Aiach は、2001年から2005年にかけて同社の株式を市場において売却し
た。 そ し て、2007年11月 以 降、 う え の Grasser/Gloeckler グ ル ー プ は
Romero とともに、Acadomia Groupe 社の株式を買い進めていた。その
後、M. Aiach、Coleon および Dinis は、Acadomia Groupe 社が発行した
社債に付された BSAAR（bons de souscriptions et/ou d’acquisitions d’actions 
remboursables〔償還株式引受取得権〕）を社債の引受銀行を介して取得し、
2008年 2 月29日の総会開催の前の同年 2 月25日に BSAAR を行使して、
Acadomia Groupe 社の支配権をあらためて取得した。
（ 1 ）Acadomia Groupe 社の総会における株主の議決権数の制限
　2008年 2 月29日に開催された Acadomia Groupe 社の株主総会におい
て、M. Aiach、Coleon、Romero および Dinis からなる総会の事務局（注
17を参照）は、Romero およびその関係者の反対にもかかわらず、つぎに
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会 当 日 に 有 す る Romero お よ び58,327株 の 株 式 を 総 会 当 日 に 有 す る
Dorade Investments 社は協調して行為し、2007年 7 月に 5  ％の基準値を
下回り、2008年 2 月には 5 ％の基準値を上回ったにもかかわらず報告がな
かったとして、2007年 7 月の同社の資本の 5 ％に相当する123,027個の議決
権だけを両者は有するとした。
　他方において、Acadomia Groupe 社の192,339株の株式を総会当日に有
する Capris 社は、Madag 社、Satisfonds 社および Grasser と協調して
2007年 3 月に 5 ％の基準値を上回ったにもかかわらず報告がなかったとし





　2009年 2 月20日に開催された Acadomia Groupe 社の株主総会において
も、前年度の総会におけるのと同一の議決権数の制限が適用された。
　そこで、Madag 社、Capris 社、Dorade Investments 社および Romero





（28）　そのほかに、Madag 社、Capris 社、Dorade Investments 社および Romero





　しかし、Paris 商事裁判所の2010年 1 月18日の判決は原告らの請求を退







　　さらに、M. Aiach が BSAAR を行使して他の株主が有する株式を希釈化させた
ことは会社指揮者の株主に対する「誠実義務（devoir de loyauté）」に違反すると
して、Madag 社は M. Aiach に対して損害賠償を請求した。それに対して M. 
Aiach は、Madag 社が提訴および不服申立ての権利を濫用したと主張して Madag
社に対し損害賠償を請求した。Paris 控訴院の2016年 3 月 3 日の判決は双方の主張
を退けた。そのために、その Paris 控訴院の判決について Madag 社が「主たる破
毀申立て（pourvoi principal）」を行ない、M. Aiach が「付帯の破毀申立て（pour-
voi incident）」を行なった。しかし、破毀院商事部の2018年 5 月16日の判決も双方
の申立てを退けている。Cass. com. 16 mai 2018, no 16─16.547, Bull. Joly Sociétés 
2018, pp. 557 à 562, note Arnaud REYGROBELLET ; Rev. sociétés 2019, pp. 110 à 114, 
note Jean─Philippe DOM. 
　　Acadomia Groupe 社の株式が上場されている NYSE─Euronext の「自由市場
（marché libre）」は「規制市場（marché réglementé）」（通貨金融法典 L. 421─1 条）
ではなく、「組織化された多方向取引システム（système multilatéral de négocia-
tion organisé）」（AMF 一般規則525─1 条）でもない「多方向取引システム（sys-
tème multilatéral de négociation）」（通貨金融法典 L. 424─1 条、AMF 一般規則521
─1 条以下）であり、「義務的な公開申立ての手続き（procédure d’offre publique 
obligatoire）」（AMF 一般規則525─1 条 3 号、「組織化された多方向取引システム」
におけるその手続きの適用について、通貨金融法典 L. 433─3 条Ⅱ、AMF 一般規則
235─1 条ないし235─3 条）は適用されない。
（29）　Madag 社 は 控 訴 審 に お い て、「優 先 的 憲 法 問 題（question prioritaire de 
constitutionnalité〔QPC〕）」を提起し、商法典 L. 223─14条が定める株式大量保有
報告を怠る場合の議決権の一部の自働的な剥奪という制裁は「人および市民の権利
宣言（déclaration des droits de l’homme et du citoyen）」の第8 条および第17条の




した「優先的憲法問題（QPC）」を憲法院に移送した。Cass. com. 17 déc. 2013, no 
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の と 認 め ら れ る（Il est admis que le bureau de l’assemblée générale des 
13─14.778, JurisData no 2013─030105 ; D 2014, p. 76 ; RJDA 3/2014, no 230, pp. 207 et 
208 ; Rev. sociétés 2014, p. 62, note Pierre─Henri CONAC ; Dr. sociétés 2014, no 2, 
comm. 26, p. 18, note Myriam ROUSSILLE ; Bull. Joly Sociétés 2014, pp. 162 à 164, 
note Anne─Valérie LE FUR et Dominique SCHMIDT. 
　　憲法院は2014年 2 月28日の判決により、株主が株式大量保有報告を怠った場合に
おける株主の議決権の剥奪を定める商法典 L. 233─14条第 1 項および第 2 項の規定
は、上場会社における隠れた資本参加の取得（prises de participation occultes dans 
les sociétés cotées）を阻止し、会社とその株主との関係における誠実さを確保する




断した。Cons. const. 28 févr. 2014, no 2013─369 QPC, JurisData no 2014─003798 ; D 
2014, p. 542 ; RJDA 7/2014, no 637, pp. 584 à 586 ; JCP E 2014, 1118, note Alain 
COURET ; Bull. Joly Bourse 2014, pp. 305 à 308, note Myriam ROUSSILLE ; Dr. sociétés 
2014, no 7, dossier 3, pp. 7 à 9, note Myriam ROUSSILLE ; Rev. juridique de l ’économie 
publique no 722, 2014, comm. 37, pp. 22 à 27, note Sébastien BRAMERET. 
　　「優先的憲法問題（QPC）」について、今関源成「フランス憲法院への事後審査
制導入─『優先的憲法問題 question prioritaire de constitutionnalité』」同『法に
よる国家制限の理論』（2018年、日本評論社）217頁以下。
（30）　CA Paris 29 janv. 2013, no 10/03671, JurisData no 2013─001807 ; JCP E 2013, 
1117 ; RJDA 6/2013, no 532, pp. 489 à 491 ; Banque & droit no 150, 2013, pp. 26 et 27, 
note Anne─Claire ROUAUD. 
フランスにおける株主の株式大量保有報告
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actionnaires n’a pas le pouvoir de priver les actionnaires de leurs droits de 
vote au motif qu’ils n’auraient pas satisfait à l’obligation de notifier le 
franchissement d’un seuil de participation dès lors que l’existence de l’action 




用することができる（Pour autant, en présence de manquements clairement 
établis et lorsque la mise en oeuvre de présomptions de concert n’appelle pas 
l’exercice d’un pouvoir d’appréciation, le bureau est à même de les constater 
pour appliquer la sanction de suspension de droits de vote qui en résulte de 
droit）。」









　そうしてこの Paris 控訴院の判決は、（〔Ⅰの 1（4）にみた〕商法典 L. 233─
10条Ⅱ第 1 号および 3 号の規定によれば）会社とその指揮者との間および同
一の者らが支配する会社相互の間には協調行為の存在が推定されるのであ
り、Madag 社と Capris 社は18人の自然人からなる同一のグループにより
支配されており、Grasser は Capris 社および HFG 社の業務執行者であり
Madag 社の取締役会会長であると指摘した。さらに、Grasser は2008年 1
月 2 日の Dinis へのそのメールにおいて、Madag 社および Capris 社の株
式の併有（cumul）をみずから述べたとこの Paris 控訴院の判決は指摘す
る。
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　以上のことから、この Paris 控訴院の判決は、「それゆえ、Grasser 氏お
よび HFG 社をめぐる推定の重複を総会の事務局はその権限を逸脱するこ
となく確認することができた（C’est donc un cumul de présomptions autour 
de M. Grasser et HFG que le bureau de l’assemblée générale a pu constater sans 
excéder ses pouvoirs）」とした。





（ 3 ）破毀院商事部の2015年 2 月10日の判決




務違反があるとする理由にされた Madag 社と Capris 社との間の協調行為







有報告の対象ではないとする Madag 社の主張について、この Paris 控訴院の2013
年 1 月29日 の 判 決 は、Acadomia Groupe 社 の 株 式 が 上 場 さ れ て い る NYSE─
Euronext の「自由市場（marché libre）」において取引される株式は大量保有報告
の対象になる（商法典 L. 233─7 条Ⅰ第 1 項〔すでにみたⅠの 1  （3） を参照〕）とし
て、その Madag 社の主張を退けた。その点について、拙稿・後掲（注33）331頁以
下。
（32）　Madag 社はその破毀申立てにおいてほかに、控訴審における BSAAR の行使
による資本増加の違法性の確認の請求は「新たな主張」ではなく（第 1 の破毀申立
理由）、株式大量保有報告は無記名式にすることができる株式だけを対象にするの
であり（第 2 の破毀申立理由）、Madag 社が提起した「優先的憲法問題（QPC）」
にもとづき憲法院が商法典 L. 233─14条第 1 項および第 2 項の規定の削除を言い渡
すと原判決の法的根拠がなくなることになり（第 3 の破毀申立理由）、Grasser が











さ れ る 協 調 行 為 の 存 在 が 争 わ れ る 場 合 に は 認 め て い な い（Attendu 
qu’aucun texte n’attribue au bureau de l’assemblée des actionnaires le 
pouvoir de priver certains d’entre eux de leurs droits de vote au motif qu’ils 
n’auraient pas satisfait à l’obligation de notifier le franchissement d’un seuil 
de participation dès lors que l’existence de l’action de concert d’où résulte-




はたらくことを確認した後に、Madag 社および Capris 社が18人の自然人の
同一の集団により支配されており、その集団が Capris 社の資本を 1 株を除
いて保有し、Madag 社の資本はその100％を Le groupe Superba 社が保有
し、その Le groupe Superba 社を同じ家族集団（Grasser/Gloeckler）がとく
に HFG 社を介して支配していると指摘する。原判決は、Grasser が Capris
社および HFG 社の業務執行者であり、Madag 社の取締役会会長であると
加えて指摘する。原判決はさらに、2008年 1 月 2 日の Dinis へのそのメール





（33）　Cass. com. 10 févr. 2015, no 13─14.778, Bull. Civ., Ⅳ, no 31 ; JurisData no 2015─
002256 ; D 2015, p. 430 ; JCP E 2015, 1113 ; RJDA 6/2015, no 431, pp. 445 à 447 ; 
Banque & droit no 160, 2015, pp. 38 à 40, obs. Anne─Claire ROUAUD ; Bull. Joly 
Sociétés 2015, pp. 182 à 188, note Hervé LE NABASQUE ; Dr. sociétés 2015, no 4, 
comm. 73, pp. 37 à 39, note Stéphane TORCK ; Bull. Joly Bourse 2015, pp. 234 et 235, 
note Yann PACLOT. この判決について、拙稿「〔フランス企業法判例研究〕株式大
量保有報告義務違反による議決権剥奪の適用」早法92巻 1 号（2016年）321頁以下。




（Attendu qu’en se déterminant ainsi, sans rechercher, comme elle y était 
invitée, si l’existence de l’action de concert d’où serait résultée l’obligation de 
déclarer le franchissement d’un ou plusieurs seuils de participation n’avait 
pas été contestée lors de l’assemblée générale du 29 février 2008, la cour 
d’appel n’a pas donné de base légale à sa décision）。」
　す な わ ち、 こ の 破 毀 院 商 事 部 の 判 決 は、Paris 控 訴 院 の 原 判 決 が、






　こ の 破 毀 院 商 事 部 の2015年 2 月10日 の 判 決 は そ うし て
（34）
、Acadomia 
Groupe 社の総会の事務局が Madag 社に対して行なった議決権数の剥奪の
決定の無効を求める Madag 社の請求を退けた点においてのみ Paris 控訴
院の原判決を破毀し、別の構成による Paris 控訴院に事件を差し戻した。
（ 4 ）Paris 控訴院の2015年11月 5 日の判決
　事 件 の 差 戻 し を う け た Paris 控 訴 院 に お い て、Madag 社 は や は り
Capris 社との間に協調行為は存在しないと主張し、協調行為をつねに争
っ て い た と 主 張 し た。Paris 控 訴 院 の2015年11月 5 日 の 判 決
（35）
は ま ず、
（34）　この破毀院商事部の2015年 2 月10日の判決は、Madag 社のほかの（注32にみ
た第 1 ないし第 3 および第 5 の破毀申立理由における）主張をすべて退けた。
（35）　CA Paris 5  nov. 2015, no 15/03651, BRDA 23/2015, no 3, p. 4 ; RTDF 2015, no 4, 
pp. 77 et 78, note Nicolas RONTCHEVSKY ; Dr. sociétés 2016, no 3, comm. 46, pp. 20 à 




Acadomia Groupe 社が Grasser に2008年 2 月21日に送付した「業務執行






Capris 社による資本参加の増加を Acadomia 社に適法に知らせたと指摘す
るにとどまり、協調の存在にはなんら言及していない（De même il ressort 
du procès verbal de l’assemblée générale du 29 février 2008 que les sociétés 
du concert et Monsieur G. n’ont pas contesté l’existence du concert, ce 
dernier se limitant à indiquer qu’il avait régulièrement informé Acadomia de 
la montée en puissance de la société C. au capital mais ne faisant aucune 
référence à l’existence du concert）。」
　そのうえで、Paris 控訴院の判決はつぎの判示を行なった。
　「これらの要素から、Madag 社および Capris 社の間の協調の存在はそれ
らの会社により争われなかったのであり、それゆえ、協調の存在を確認して
議決権の制限を適用することは事務局の権限であったということになる（Il 
résulte des ces éléments que l’existence du concert entre les société Madag 
et C. n’a pas été contestée par ces dernières et qu’il était donc de la compé-
tence du bureau de la constater et d’appliquer les limitations de droits de 
vote）。」







さ れ る と 規 定 す る（Considérant que les dispositions contestées prévoient que 
l’actionnaire qui n’a pas déclaré un franchissement de seuil à la hausse dans le délai 
prévu est privé, pendant les deux ans qui suivent la régularisation de sa déclara-
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Madag 社の主張を退けて、Paris 商事裁判所の2010年 1 月18日の判決を確
認した。
（ 5 ）破毀院商事部の2018年 6 月27日の判決














tion, des droits de vote aux assemblées générales de la société pour les actions ex-





る補正の時から 2 年間であると主張した。この主張に対して Paris 控訴院の2015年
11月 5 日の判決は、その請求は新たなものであり受理することはできないとしなが
ら、 2 年の期間の起算点が株主による補正の日である（にすぎない）と指摘した。
（37）　Cass. com. 27 juin 2018, no 15─29.366, publié au bulletin, JurisData no 2018─
011348 ; D 2018, p. 1437 ; JCP E 2018, act. 573 ; JCP G 2018, 832 ; RJDA 10/2018, no 
737, pp. 862 à 864 ; RTD com 2018, pp. 745 à 750, obs. Nicolas RONTCHEVSKY ; JCP G 
2018, 923, pp. 1594 à 1597, note Hervé LE NABASQUE ; Banque & droit no 181, 2018, 
pp. 22 à 24, note Jérôme CHACORNAC ; Bull. Joly Sociétés 2018, pp. 562 à 565, note 









attendu qu’ayant constaté que l’existence du concert entre les sociétés 
Madag et Capris, invoquée devant le bureau de l’assemblée générale du 29 
février 2008, n’avait pas été contestée devant ce dernier, la cour d’appel en a 
déduit à bon droit qu’il était de la compétence de ce bureau de la constater et 
d’appliquer les limitations de droits de vote résultant du défaut de déclara-
tion de franchissements de seuil opérés de concert）。」










VABRES ; Rev. sociétés 2019, pp. 191 à 196, note François BARRIÈRE. 





　　この破毀院商事部の2018年 6 月27日の判決はつぎのように判示して、Madag 社
によるその主張を退けた。
　　「商法典 L. 233─14条によれば、議決権の剥奪は、通知の補正の日につづく 2 年の
期間が満了するまでつづく。いかなる基準値超過の届出もなんら補正されていない
ことを確認して、控訴院は正当に、そのことから剥奪はなお進行中であるとした。
その破毀申立理由には理由がない（Mais attendu que, selon l’article L. 233─14 du 
374　　早法 94 巻 4 号（2019）
立てを退けた。2008年 2 月29日の Acadomia Groupe 社の総会の事務局に
よる株主の議決権数を制限する決定の無効を求める Madag 社の請求を退














2012年 5 月15日 の 判 決 で も、（Ⅱ の 2（3）お よ び（5）に み た）Acadomia 
Groupe 事件における2015年 2 月10日の判決および2018年 6 月27日の判決
でも、株式大量保有（基準値超過）の報告義務違反を理由にする議決権数
の制限（議決権の剥奪）は、総会において「この義務がそこから生じると
される協調行為の存在が争われる場合には（dès lors que l’existence de 
l’action de concert d’où résulterait cette obligation est contestée）」認められな
いと解しており、協調行為の存在についての法律の推定規定が適用される
code de commerce, la privation des droits de vote se poursuit jusqu’à l’expiration 
d’un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la notification ; qu’ayant 
constaté qu’aucune déclaration de franchissement de seuil n’avait jamais été 
régularisée, la cour d’appel en a déduit à bon droit que la privation était toujours en 


























（39）　VABRES, op. cit.（注37）, p. 43 が、そうした指摘をする。
（40）　LE NABASQUE, op. cit.（注37）, p. 1596 が、そうした指摘をする。
（41）　RONTCHEVSKY, op. cit.（注37）, pp. 748 et 749 が、そうした理解を示す。 
　　Acadomia Groupe 社の2008年 2 月29日の総会の際に Madag 社はその保有する
Acadomia Groupe 社の株式を Romero の会社に貸し付けており、そのために





L. 233─9 条Ⅰ〕または株式を借りうけた会社と Madag 社との間の協調行為の存在）
を示していないために脆弱（fragile）であると SCHMIDT, op. cit.（注35）, p. 263, 
note 5 は批判する〕）。Madag 社は破毀申立てにおいて（Ⅱの 2（5）にみたよう
に）、Capris 社との協調行為の存在を認めてはいないと主張した。しかし、破毀院











　すなわち、（Ⅱの 1（2）にみた）Eiffage 事件における Versailles 控訴院
の2010年 6 月10日の判決は、協調行為の存在について法律の推定規定をそ
の要件の存在の「客観的な確認」をして適用することを認めており、（Ⅱ
の 1（3）にみた）同事件における Versailles 控訴院の2010年10月28日の判
決も同様に解しており、（Ⅱの 2（2）にみた）Acadomia Groupe 事件にお













ないとするものであると VABRES, op. cit.（注37）, p. 43 は指摘する。
（42）　BARRIÈRE, op. cit.（注37）, p. 195, no 11 が、そうした指摘をする。その箇所の
見出しは、「会社決定の安定性の源である破毀院の解決（La solution de la Cour de 
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て、総会において報告義務違反について争いがなければ、会社（総会の事
務局）は株主の議決権数を制限することができると解している。その破毀
院商事部の解釈が（Ⅱの 2（6）（ｲ）にみたように）、総会において報告義務
違反について争いがあるために株主の議決権数を制限しないで採択された
総会決議の効力は、報告義務違反が実際にはあったとしても後に争うこと
はできないと解する趣旨であるとすれば（そのように解されるかどうかの確
認は、今後の破毀院商事部の判決をまたなければならない）、総会決議の効力
の安定性はそのかぎりにおいて確保されることになる。
